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1　問題提起
　設備投資は、企業にとって非常に重要な課題である。というのも、企業を取り巻く環境は絶えず変
化し、企業としてはその変化に常に順応していかなけれぽ存亡にかかわる問題となってしまうからで
ある。企業が生き残こるためには、適切な時期に適切な投資を行なうことが必要である。投資には、
研究開発投資、新製品投資、市場開拓投資などがあるが設備投資はその中でも重要な投資である。
　従来、設備投資案の良否を決定するためには、現在価値法、内部利益率法等の経済計算の諸方法が
採用されてきた。これらの諸方法は、当該投資案に対する正味キャッシュ・フローや投下資本に対す
る利益率の大小によって、その良否を決定する。ここでは、将来予測されるキャッシュ・フローや、
投資案の計画期間等が、かなり正確に見積れることが前提となっている。また、企業を取り巻く環境
は計画期間を通して一定で変化しないものと考えられている。そのため、これらの方法はかなり制約
の多いものである。つまり、企業を取り巻く環境は絶えず変化しており、将来の予測を正確に行なう
にはかなり困難がある。これらの方法は不確実性を考慮していない点に欠点がある。
　そこで、設備投資計画においては、企業の外部環境は絶えず変化しており一定ではないから、キャ
ッシュ・フローの予測は困難であることを考慮に入れておかなけれぽならない。そのための方策とし
ては、キャッシュ・フローの予測に際して期待値・分散を用いる方法や確実性等価を用いて調整する
方法、あるいは感度分析などの方法がある。さらに、投資を分割できるものについては数回に分割し
て投資する方法がある。そのためには、動的計画法（dinamic　programing）やポートフォリオ・セ
レクション（portfolio　selection）などがある。
　すなわち、設備投資計画を設定する際には不確実性を考慮した方がよい。そこで、ここではHax
によって論述された弾力的投資計画法（Flexible　Investitionsplanung）1）について考察してみたい。
この方法は、キャッシュ・フローの予測に際して確率分布を用い、年々のキャッシュ・フローは期待
値によって代表させる。また、計画期間は多期間とするために年々の確率分布はその直前の期におい
て発生した状態にのみ影響を受け、その他の条件には影響されないものとする。すなわち、マルコフ
連鎖の推移確率になると仮定する。そして、投資は初年度のみに行なわれるのではなく、計画期間中
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いつでも必要に応じて行なわれる分割可能な投資であるとする。すなわち、弾力的な投資計画法であ
る。その弾力的投資計画法の長所・短所を考察し、有用性を吟味したい。まず、ll章ではHaxの弾
力的投資計画法を紹介し、皿章ではその吟味をし、W章では改善案を提案したい。
ll　Haxの弾力的投資計画法
　本章では、Haxによって論述された弾力的投資計画法を紹介する。本章は、その要約である2）。
〔設例〕
　ある企業では、新製品の導入を計画している。その際、期待される需要量に関しては、不確実性が
支配している。計画期間は、3期であり、3期のそれぞれに需要量が、N，，　N2，　N，の3つの異なっ
た数値が仮定される。その際、それぞれの関係はN，＜N，〈N，である。価格やその他の販売政策上
の処置による需要量の影響は問題にはならない。第1期において需要量が躍（i＝1，2，3）と等しい
確率はWor（i＝1，2，3）で表わす。また、　Wi」（i＝1，2，3；」＝1，2，3）はその時々の直前の期にお
ける需要量が1＞1と等しいという前提のもとでの第2期あるいは第3期の需要量NJが発生する確率
である。Wi」は、マルコフ連鎖の推移確率である。
　さて、製品の製造のためには、各期に100単位の生産能力を有している生産設備が必要である。そ
の設備の調達時点としては、第1期、第2期、第3期それぞれの期首が問題となる。つまり、最初に
フル生産能力を設定することもできれぽ、第2期、第3期に増大することもできる。後の期に生産能
力を増大するかどうか、また、どれだけ増大するかは、その間の販売の展開に依存している。つま
り、投資計画が弾力的に設定されなけれぽならない。もし仮に需要量が事前に判明するならぽ、当該
期中の製造量は、そのつど期首に決定される。
　第1期期首の製品在庫はない。また、生産設備の耐用年数は計画期間より長いが、極めて特殊な設
備であるため、他製品への代替はできず、計画期間末の設備の価値はゼロである。
　弾力的計画が設定される場合、資本価値の期待値は最大化される。つまり、資本価値の線型関数の
利用を仮定する。ここで、a‘（t＝　1，2，3）は第t期において製品単位当たりの販売価格の第1期期首
における現在価値であり、A‘（t＝1，2，3）は、第t期期首に調達された生産設備の1台当たりの調
達価格の現在価値である。
　この設例を、リニア・プログラミング（厳密に言えぽ、整数計画法である）によって解けぽ以下の
ようになる。
〔リニア・プログラミングによる解法〕
　ある期首の自然の状態は、そのつど前期の需要量によって性格づけられる。Xtt」（t＝＝1，2，3；∫＝
0，1，2，3；ブ＝1，2，　3）は、第t－1期の需要量がi（i＝oは第1期の直前の期の需要量を示す）で
第t期の需要量がブのときの第’期期首における設備の調達数量である。ただし、第1期における設
備調達数量はx・である。また、V、ti（t＝1，2，3；iニ0，1，2，3；ブ＝1，2，3）は、第t－1期の需要
量がiで第t期の需要量はブが予測されるときの第’期期首に計画した製造量である。ここで、設例
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に対する自然の状態の樹を示すと以下のようになる。
N2　N3
311　312313321　322323331　332333　311　312313321　322　323　331　332333311　3123i3321　322323331　332　333
　　　　　　　　　　　　　　　　設例に対する自然の状態の樹
以上のような前提に従って、目的関数および制約条件は次のように公式化される。
（目的関数）
　　　　　　　3　3　K＝－AIXI＋ΣΣWO」〔alVIOゴー・42×2t」〕
　　　　　　　i＝1d＝1
　　　　3　3　　　＋ΣΣWi」〔α2V2i」－A3x3id〕
　　　　i＝1」＝1
　　　　3　3　　　＋ΣΣWi」a3v「3‘，
　　　　i＝1’＝1
（制約条件）
a）　第t期の製造量の現存設備能力による制約
　ylo∫≦100xl
　V21ゴ≦100（x，＋x21」）
　y22，≦100（x，＋∬22，）
　V23j≦100（x，＋x23」）
　レP3・ゴ≦100（x，＋x2il＋x3・ゴ）
　y32ゴ≦100（x，＋x2i2＋∬32，）
　V33j≦100（x・＋x2i3＋v33」）
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　　　　　（ブ＝1，2，3）
　　　　　（ブ＝1，2，3）
　　　　　（ブ＝1，2，3）
　　　　　（ブ＝1，2，3）
〈i＝1，2，3；ブ＝1，2，3）
（i＝1，2，3；ブ＝1，2，3）
（i＝：1，2，3；　ブ＝1，2，3）
　b）第’期の製造量は需要量を超過してはならない。
　　Vtil≦2＞1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（tニ1，2，3；i＝o，1，2，3）
　　γ・i2≦1＞2　　　　　　　　　　　（t＝1，2，3；i＝　O，　1，2，3）
　　V・・3≦1＞3　　　　　　　　　　　　（t＝1，2，3；∫＝0，1，2，3）
　c）変数は負になってはならない。同時に、x、tゴは整数でなけれぽならない。
　　1！‘‘，≧0　　　　　・　　　　　　　　（t＝1，2，3；i＝0，1，2，3；ブ＝1，2，3）
　　xtiJ≧0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（t＝1，2，3；i＝0，1，2，3；」＝1，2，3）
　　Xti」……整数
　以上のような制約条件のもとで、目的関数を最大化するのが整数条件つきの線型最大化問題であ
る。しかし、この解法では変数の数が非常に多くなる。この設例でも変数は52個、スラック変数をも
含めると104個にもなり、コンピュータの利用なくしては解くことができない。
　さて、次に上記の設例を弾力的計画法によって解いてみたい。
〔弾力的計画法による解法〕
　Xlは最初の期の期首に調達した設備の台数である。　Xt‘」（t＝2，3；i＝O，1，2，3；ノ＝1，2，3）は
第t－1期において需要が1＞‘（i＝1，2，3）に等しい場合の第t期の期首に調達された設備の台数で
ある。R‘（t＝1，　2，3）は第t期の期首にすでにある設備の台数である。この場合、　R，＝Oである。
　需要はマルコフ型の確率的過程によって展開されるので、ある期の計画は期首までの設備残高と前
期の需要だけに依存していて、それより前の期の需要には影響されない。そのため、変数が自然の状
態の樹の分岐点によって定義される必要はない。また、製造量に関する変数は必要とされない。最大
数量が製造された時の需要量、あるいは需要を保証する能力が計算されない場合の能力限界数量が前
提を満たす。
　K‘‘（t＝2，3；i＝1，2，3）は、第t－1期の需要がN，に等しいという前提のもとで第∫期および
その後のすべての期の支払を第1期期首に関連させたキャッシュ・フローである。
　　K3‘＝a3〔tthl　Min〔（R3十x3‘，）100，　N，〕
　　　　十w‘2Min〔（R3＋x3の100，碗〕
　　　　十Wi3　Min〔（R，十x3td）100，　N3〕〕
　　　　－A3x3ij
　K3tの最大値はK畿であり、そのときのX3tの値を嫁であるとする。
　　K翫二Max　K3‘（x3，」）
　　　　＝K，‘（xg，j）
　次に
　　K2i　＝　a2（wtl　Min〔（R2十x2tJ）100，1＞1〕
　　　　十Wt2　Min〔（R2十x2，DIOO，　N2〕
　　　　十Wt3　Min〔（R，十x2‘」）100，　N3〕〕
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　　　　一A2x2tJ
　　　　＋w‘1Kま、＋ω・2Kあ＋鞠K論
　最大値K！，と職ゴは、さらに次のように定義される。
　　K髪＝Max　K2‘（x2の
　　　＝K・・⑫羨，）
　最後に、第1期期首に関して、
　　K＝al〔wol　Min〔（R，十xl）100，　N，〕
　　　十Wo2　Min〔（Rl十Xl）100，．～2〕
　　　十Wo3　Min〔（R，十Xl）100，　Ns〕〕
　　　－AIXl
　　　＋WO・Kあ＋WO2　K憂＋W・3κ蕊
　最大値K＊と嬬は次のようになる。
　　K＊ニMax　K（x1）
　　　＝K（雌）
　以上の計算を行ない、K＊およびxfを計算し、城，に代入して嫁，を計算し、さらにそれを嫁，
に代入して躍謁を計算する。結果は、場合によって分けられ、前期の需要量によって生産設備の調
達数量が決定される。
　さて、以上の方法を具体的数値を代入して考察してみたい。リニア・プログラミングによる解法は
変数が多いので省略するが、弾力的計画法による解法は次のとおりである。
〔数値例〕
　　al＝1　　　　　　　　a2＝0．82　　　　　　　a3＝0．67
　　A，＝70　　　　　　／12＝57　　　　　　　　A3＝47
　　N，　＝＝　200　　　　　1＞2＝400　　　　　　　1＞3＝600
　wol＝O．5　　　　wo2＝－T　O．3　　　　　ω03ニ0．2
推移確率Wtlは、次の表に示される。
＼区」・ ・1・
ー??? 0．6
0．2
0．2
0．2
0．6
0．2
0。2
0．2
0．6
第3期
　K31＝0．67〔0．6　Min〔（R3十x31J）100，200〕
　　　　十〇．2Min〔（R3＋x31，）100，400〕
　　　　十〇．2Min〔（R3十x31ノ）100，600〕〕
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　　　　　一47　x31j
　第3期期首に機械の購入がR3く2の時に行なわれ、この例ではR，＋x31ゴ＝2の場合、　K31の最大
値が計算される。
酢｛1－R3　　　　　　　　　：．：：：：1：董：灘
穐」鑓嘉：、R，　　　　　　　…．談：：1£撚
　　　　　し
　　　　　　134＋13．4　R3　　　　　　　　　　　　　　　　　　　……4＜R，≦6の場合
　同様の方法で、聡2，∬謁，礁，灘島が計算される。
　　K32＝0．67〔0．2Min〔（R，＋x32」）100，200〕
　　　　　十〇．6Min〔（R，十x32J）100，400〕
　　　　　十〇．2Min〔（R3＋x32J）100，600〕〕
　　　・　－47x32」　　　一　　　’”　・　　　　　　・　　　’　　幽　　　　　　　　・　　　　　　　　　「
．蓄讐総醜　　：：：：1：鎌iiii≡雛1
　最大値K畿，∬動は、
噛一o1－R’　　　　　　　　　：：：：：：1：妾蹴
　　礁一｛謝謂叛　　　　　　　　：：：：：：奏：ξ1灘
　　K3，＝O．67〔0．2Min〔（R3＋x33」）100，200〕　　　　　　　　　　　　　　　　”
　　　　　十〇．2　Min〔R3＋x33」）100，400〕
　　　　　十〇．6　Min〔（R3＋x33i）100，600〕〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
　　　　　－47　x33」
　　　　一騰；鉱撫一47、x33j　　…二∫談：1謡蹴
　　　　　し
　　　　　　80．4十40．2（］～3十x33」）－47　x33」　　　　　　　　　・…・・4〈1～3十x33dS6の場合
　最大値K論，の勧は、　　　　　　　　　　　　∵：’t’tt　・．t：t’一一一／－ttt．
　　癖｛1痛　　　　　　　a‘t、：：：：：：鷺1諜
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　　K蕊一｛：：：1端儀　　　　　　　　：：：：：：貫：董1蹴
第2期　『　　　　　　　　・・
　次の段階は、K叢と¢鵜が計算される。この場合1蟻に関して第1段階で計算した結果を考慮す
る。
　　K21＝0．82〔O．6　Min〔（R2十x21ゴ）100，200〕
　　　　　十〇．2　Min〔（R2＋x21ゴ）100，400〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　s’
　　　　　十〇．2Min〔（R2　．十　x21j）100，600〕〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　～：1
　　　　　－57　x21，
　　　　　十〇．6Kま【＋0．2K罷十〇．2K蕊
　　　　一｛；i灘鞍識捗　1：：：灘窪i≡1三
　最大値K翫，」げ鵜は　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・　　　　　　“
噛一o評　　　　　　　　　゜°：：：：奏：ξ1蹴
　　KI，一｛；糊謙：　　　　　　　：”：：貫：董1灘
　　K22＝0。82〔0．2Min〔（R2十灘22，）100，200〕
　　　　　＋0．6Min〔（R2＋x22」）100，400〕　　　　　　　　　　　　　　　　1｝”
　　　　　十〇．2Min〔（1～2十x22ゴ）100，600〕〕
　　　　　一　57　x22i
　　　　　十〇．2K奇十〇．6K蕊＋0．2K蕊
　　　　一鰹羅撫ll鷺1：：；　薬li蓬ii；≡灘1
　最大値K艶，躍動は
噛一
o1一品
K晶一oill：笛1：1輪
K23＝0．82〔0．2Min〔（R2＋x23j）100，200〕
　　　十〇．2　Min〔（R2十x23」）100，400〕
　　　＋0．6Min〔（R2＋x23ノ）100，600〕〕
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……q2≦4の場合
……
q，＞4’ﾌ場合
……q2≦4の場合
……q2＞4の場合
　　　　　一57　x23ノ
　　　　　十〇．2K翫十〇．21（虚十〇．6κ謁
蘇1総ll驚　　：：：：1三lliii≡灘
　最大値Kf，，∬勤は
　　x！SJ＝6－R2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　……R2≦6の場合
　　κ輪＝341．04＋57　R2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　……R2≦6の場合
第1期
　次に、第3段階はKが計算される。Kf，に関して、第2段階から計算された結果である6　R1は前
提によってゼロとなる。そして、R2についてはXiが計算に入れられる。
　　K＝・　O．5　Min（100　x，，　200）
　　　　十〇．3Min（100　x1，400）
　　　　十〇．2Min（100　x1，600）
　　　　－70　x，
　　　　＋0．5K菱1十〇．3K髭十〇．2、κ蕊
催撚。1　　　：：：：1：1三ii≡羅
　最大値K＊，婬は
　　婬＝4
　　K＊＝510．832
　以上のことから、次のような投資計画が導き出される。R2　＝xlという関係を考慮に入れて、　xr　＝4
を嫁∫に代入すると、
　　職，＝O
　　xS2」　・＝　O
　　嚥，＝2
　この結果を∬勧に代入する。R3＝　R，＋嫁，であるから、次のようになる。
　　蟷，＝0
　　端戸0
　　壕，＝0
　つまり、第1期期首に4台の設備を調達する。そして、第1期に600の需要量があれぽこの期の終
わりにさらに、2台の設備を調達するべきである。他のすべての場合には最初の生産能力のままであ
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る。
皿　弾力的投資計画法の考察
　弾力的投資計画法は、以上のように計画期間の終わりから順に計画期間の初めへ、それぞれの期で
最大の利益をもたらす投資案を順に採用していく方法である。すなわち、前章の設例では、まず第3
期において最大の利益をもたらす投資案を評価する。その際、第3期において発生する自然の状態
（ここでは、需要量）は、第2期において発生した自然の状態によって影響される。自然の状態は3
種類発生するために、それぞれの自然の状態の時の最大を場合分けして評価する。
　次に第2期において最大の利益をもたらす投資案を評価する。第2期において発生する自然の状態
も、第3期における時と同じように、その前の期の第1期において発生した自然の状態に影響され
る。そして、発生する自然の状態ごとに最大値を評価する。その際、前段階で評価した第3期におけ
るそれぞれの自然の状態ごとの最大値を考慮に入れる。
　最後に、第1期において最大の利益をもたらす投資案を、発生する自然の状態ごとに評価する。そ
の際、第2期において評価したそれぞれの自然の状態ごとの最大値を考慮に入れる。
　このように第3期から順に評価を行なった後、第1期において評価された最大利益をもたらす投資
案XlをR2＝Xlより第2期において評価された投資案に代入し、第2期における投資案∬2‘，を決定
する。そして、そのx2idを第3期において評価された投資案に代入し、第3期における投資案x3ijを
決定する。但し、その際R3　・・　x3t」である。
　弾力的投資計画法の実施過程は以上のとおりである。次に、この弾力的投資計画法について若干の
考察を加えてみたい。
　まず、この弾力的投資計画法において用いられている前提条件について考察したい。
1．投資案が分割可能で、数期間に渡って分割して投資できること。
2．投資によってもたらされる年々のキャッシュ・フローは確率分布によって投資の前に予測でき
　ること。
3．また、その際の推移確率はマルコフ連鎖を仮定する。つまり、当該期に発生する自然の状態は
　その直前の期において発生した自然の状態のみに影響され、その他の影響はないこと。
4．資金に対する制約はないこと。つまり、企業は必要がある時に必要なだけ投資することができ
　る。
などのような前提条件に基づいている。
　1について　　投資案は、初年度にすべての投資をするよりも、分割できるものであれば分割して
投資した方がよい場合がある。技術革新や景気変動など環境の変化の激しい場合には、投資を分割し
てリスクを分散させた方がよい。このような場合は、不確実性の程度が大きいので将来の予測は困難
である。そのため分割できる投資は、できる限り分割する弾力的な計画が設定されるべきである。
　2について　　不確実性の程度が大きい場合、将来の予測をするのは困難である。それは、キャッ
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シュ・フローの予測に関してもあてはまる。キャッシュ・フローは、アウト・フローについても、イ
ン・フローについても正確に予測することはできない。従来の経済計算の方法ではアウト・フローは
初年度1回のみとしていたので正確に決定できたが、弾力的投資計画はそうとは限らない。そこでキ
ャシュ・フローは、過去の経験や将来の見通しなどを考慮して、ある程度の幅をもって予測される。
その際、キャッシュ・フローの分布は確率分布を仮定するのである。確率分布を仮定することによっ
て、期待値をその分布の代表数値として採用することができる。
　3について　　キャッシュ・フローの予測には確率分布を仮定したが、それによって毎期の確率分
布どうしの関係に関して、マルコフ連鎖を仮定することができる。マルコフ連鎖は、直前の状態によ
ってのみに発生する状態が影響を受けるとする確率過程である。設備投資で考える自然の状態（ここ
では、需要量である）は、通常、前期の状態と独立して発生するものではない。例えぽ、前期の自然
の状態が好況であった時、当期の自然の状態が不況になる確率は、そのまま好況が続く確率よりも低
いはずである。これは前期の自然の状態の影響である。このように、前期の自然の状態に従属的な確
率過程を考えることは現実に近づける一つの手段である。
　4について　　ここで取り上げた弾力的投資計画法では、投資のための資金の制約がない。つま
り、投資は必要な時に必要なだけ行なうことができる。これは、設例を単純にするためであろう。ま
た、ここでは、資金の運用面での計画を行なっていて、調達面での計画を考慮していないことも原因
である。しかし、実際にはそうではなく、運用面と調達面の両方からのアプローチが必要である。
　さて次に、弾力的投資計画法の長所・短所について考察してみたい。
　長所について　　この弾力的投資計画法には、いくつもの優れた点がある。まず、前提条件のとこ
ろでも述ぺたように、投資を分割して弾力的に行なっている点である。投資を分割することは、リス
クを回避するために有効である。投資を初年度にすべて行なってしまえぽ、もし失敗した場合多額の
損失を負うことになる。しかし、分割して投資を行なっていた場合、失敗しても損失は一括投資の場
合よりも少なくてすむ。であるから、投資が分割できる場合はできる限り分割して、リスクを分散す
るのが望ましい。それを行なっている点でこの弾力的投資計画法は優れている。
　また、不確実性を考慮に入れる方法として確率分布およびその確率過程としてマルコフ連鎖を考え
ている点がある。不確実性下では将来の予測は困難である。設備投資計画は、将来の評価を伴う。し
かし、キャッシュ・フローや計画期間、計画期間中の経済見通等の予測は正確に行なうことができな
い。例えぽ、キャッシュ・フローについて、一つの数値を予測することは困難である。予測数値は、
ある程度の幅を持って分布しているはずである。統計的な分布には、正規分布、ボアソン分布、二項
分布等があるが、確率分布はその一つである。統計的な分布を用いることによって、平均や分散等を
その分布を代表する数値として扱うことができる。ここで用いた期待値は、確率分布の平均値を示し
ている。つまり・、多数の予測数値の分布を一一一つの期待値によって代表させることができる。また、確
率を用いることによって、前期の自然の状態に従属的な確率過程を考えることができる。それがマル
コフ連鎖である。マルコフ連鎖は現実に比較的近い確率過程である。前述したように景気は、前期の
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景気の影響を受けるからである。
　短所について　　この弾力的投資計画法の短所もいくつかある。まず、資金制約がない点である。
これは前述したように、設例の単純化のためであると考えられるが、現実を考えるとやはり必要であ
る。設備投資計画は資金運用計画ではあるが、資金調達計画をないがしろにはできない。この点は、
他の設備投資計画にも言えることである。
　次に、租税効果を考慮していない点が挙げられる。税金、特に法人税は、キャッシュ・アゥト・フ
ローである。租税効果を考慮すれぽ、それだけキャッシュ・フローが減額することになる。それにょ
って、投資案が変わることもある。租税効果を考慮する場合には、減価償却費も考慮に入れる必要が
ある。減価償却費は、直接には、キャッシュ・フローをもたらさないが、法人税を節約させる効果が
ある。つまり、法人税は当期純利益に所定の税率を乗じて計算されるが、減価償却費はその当期純利
益を減額させるものである。租税の設備投資計画に対する影響については第IV章において考察する。
　長期的利益のみを考慮している点も欠点である。一般的に、どんな設備投資の経済計算の方法にっ
いても言えることなのであるが、長期的利益の追求だけでは企業は存続できない。極端な例である
が、計画期間5年で4年目まで利益はなく、5年目にはじめて巨額の利益があるというような投資が
あった場合、企業がその投資だけを行なうとすれぽ、5年間のトータルでかなりの利益がある投資で
あったとしても、4年目まで利益がないために倒産してしまうかもしれない。つまり、長期的にみて
どんなに良い投資であっても、短期的にみて資金不足をもたらすような投資であっては、優れている
とは言えないのである。
　以上のように、この弾力的投資計画法にも長所、短所はある。これは、不確実性下での計画設定に
おいては避けられない事実である。この短所を補うためには、他の方法との補完的利用がなされるこ
とが望ましい。とはいえ、この弾力的投資計画法はかなり優れた方法であると考える。
　次に、この弾力的投資計画法の有用性について考察してみたい。
　この方法は、例えば半導体業界での適用が可能なのではないであろうか。半導体業界、特に超LSI
は、技術革新が激しい。製品の性能の向上だけでなく、生産技術の向上も著しいものがある。例え
ぽ、MOS型RAMの記憶容量は、1970年に256ビット製品が量産されはじめてから、ほだ2年お
きt／c　1　Kビット、4Kビット、16Kビットと容量を増やしてきた。それにともない製造方法も進歩し
てきた。この業界での設備は約4年ほどで使用できなくなるという。また、設備投資はかなり巨額で
あり、その良否は企業の存亡を賭ける重要な投資である。製品が2年おきに新しくなり前製品に関す
る情報が比較的容易に利用できる。製品のライフ・サイクルが比較的短かい。製品は小型で、その割
には付加価値が高い。比較的輸送費を費しても十分補えるため、工場立地は交通の便が良ければよ
く、投資額の大部分が生産設備に対するものである。また、生産設備はかなり特化され、4Kピット
の設備で16Kビットの生産は困難である。等の理由から、　Haxの論じた設例の場合とよく似ている。
　半導体業界のような技術革新の激しい業界では、設備投資の重要性は高い。投資（設備投資だけで
なく研究開発投資等も含む）を絶えず行なっていかなけれぽ業界で生き残こることは難しい。投資は
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絶対必要なものであるから、投資をしなけれぽならないことは確実である。ここで問題となるのは、
投資のタイミングである。適当な時機に適当な大きさの投資をすることこそが問題なのである。この
ためには、弾力的投資計画法は有用な方法である。
』1V　一っの改善案
　第皿章で挙げた設例について、第1皿章で考察した短所を補うために租税効果を考慮に入れた方法を
考えてみる。
　　　法人税率　　　　40％
　　　減価償却　　　　耐用年数　　　　10年
　　　　　　　　　　　残存価額　　　　ゼロ
　　　　　　　　　　　定額法
　法人税は、キャッシュ・アウト・フローであるから差し引かなけれぽならない。減価償却費は、キ
ャッシュ・フローではないが、法人税の節約要素になるので考慮しなけれぽならない。
　ここで、弾力的投資計画法による一般式を示すと次のようになる。その際、税率はT、設備の耐用
年数はPとする。まず、第3期は
　　K3i＝a3〔wtl　Min〔（R，十x3‘5）100，1＞1〕
　　　　十tth2　M孟n〔（R3十XeCf）100，ノ＞2〕
　　　　十Wi3　Min〔（R，十劣3の100，1＞3〕〕
　　　　－A3x3ij
　　　　－T〔a3〔Wtl　Min〔（R3十x3tj）100，1＞1〕
　　　　　　　十Wi2　Min〔（Ra十¢3の100，碗〕
　　　　　　　十Wi3　Min〔（R3十必3の100，1＞3〕〕
　　　　　　　－A3x3i，一・43（R3＋X3t，）／P〕
　最大値K蕩，職，は
　　穐＝Max　K3t（Xsの
・　＝K3‘（嫁，）
　次に、第2期に関して
　　Km　・・　a2〔Wtl　Min〔（R2十c2tj）100，　N，〕
　　　　十ωt2　Min〔（R2＋x2の100，1＞2〕
　　　　＋Wt3　Min〔（R2＋∬2の100，踊〕〕
　　　　－A2x2‘5
　　　　－T〔a2〔Wtl　Min〔（R2十x2iゴ）100，N，〕
　　　　　　　十Wi2　Min〔（R2＋∬2の100，　N，〕
　　　　　　　十Wt3　Min〔（R2＋x2の100，　N，〕〕
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　　　　　　　一A2×2‘」＝A2（R2＋X2t」）／P〕
　　　　　＋w・1　K9，＋ω‘2K畿＋ω‘3K蕊
　最大値κ浅，必鵜は
　　Kfi＝Max　K2‘（x2tJ）
　　　　＝K2・（城，）
　最後に、第1期に関して
　　K＝a1〔WOI　M孟n〔（R1十Xl）100，　N1〕
　　　　十Wo2　Min〔（R，＋Xl）100，1＞2〕
　　　　十Wo3　Min〔（R1十Xl）100，2＞3〕〕
　　　　－AIXl
　　　　－T〔a1〔wol　Min〔（R1十鋤）100，　N，〕
　　　　　　　十wo2　Min〔（R，＋xl）100，1＞2〕
　　　　　　　十ω03Min〔（R，十Xl）100，　N，〕〕
　　　　　　　一∠AIXI－Al（R，十Xl）／P〕
　　　　＋W・1醐＋WO2磯＋W・3　K，＊，
　最大値K＊，xfは．
　　K＊＝Max　K（x，）
　　　　＝K（嬬）
　さて、上記一般式に具体的数値を代入して第皿章の場合と比較してみたい。
第3期
　　K3，＝O．67〔0．6Min〔（R，＋x31i）100，200〕
　　　　　十〇．2Min〔（R3十x31」）100，400〕
　　　　　十〇．2Min〔（R3十x31i）100，600〕〕
　　　　　一　47　x31」
　　　　一〇．4〔0．67〔0．6Min〔（1～3＋x31」）100，200〕
　　　　　　十〇．2Min〔（1～3十Xa1，）100，400〕
　　　　　　＋0．2Min〔（1～3＋x31」）100，600〕〕
　　　　　　－47x31」－47（1～3十x31j）／10〕
一｛1鷺総畿却
最大値Kま1，」P勧は
xs’一
o1－R’
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　……R2十XSIj≦2の場合
……Q＜ノ～3＋x31」≦4の場合
……S＜R3十x31d≦6の場合
……R3≦2の場合
……q，＞2の場合
K9，・＝＝
oiili籠欝
　K32＝0．67〔0．2Min〔（R3＋x32ゴ）100，200〕
　　　　＋0．6Min〔（R，十x32」）100，400〕
　　　　＋0．2Min〔（R，＋x32ゴ）100，600〕〕
　　　　－47∬32，
　　　　－0．4〔0．67〔0．2Min〔（R，十x32」）100，200〕
　　　　　　　十〇．6Min〔（R3＋x32j）100，400〕
　　　　　　　十〇．2Min〔（R，＋x32ノ）100，600〕〕
　　　　　　　－47x32ゴー47（1～3＋x32ゴ）／10〕
一｛撚総；幾1：：瀦；，
最大値K産2，∬謁は
鵡一
o1－＆
K動一ﾍ嵩：凱
　K33＝0．67〔0．2Min〔（1～3十x33」）100，200〕
　　　　＋0．2　Min〔（R，十x33」）100，400〕
　　　　十〇．6Min〔（R3十x33j）100，600〕〕
　　　　－47　x33」
　　　　－0．4〔0．67〔6．2Min〔（R3十x33」）100，200〕
　　　　　　　十〇．2Min〔（R，十x33d）100，400〕
　　　　　　　十〇．6Min〔（R，十x33ゴ）100，600〕〕
　　　　　　　－47x33ゴー47（R3十x33」）／10〕
一｛li難鰐i輪納
最大値K蕊，∬謁は　　　　’”°
噛一o1晶　”
K9・一o1：：雛欝1
一1124一
、　’
　……R3≦2の場合
……Q＜R3≦4の場合
……S＜R，≦6の場合
　……R，十x32ゴ≦2の場合
……QくR3＋」び32≦4の場合
一・・SくR3＋∬32ゴ≦6の場合
∴・∴R3≦4の場合
……q3＞4の場合
……q3≦4の場合
……q，＞4の場合
　……R，＋x33」≦2の場合
……Q＜R，＋x33j≦4の場合
……S＜R，十x33jS6の場合
……q3≦4の場合
……q3＞4の場合
……q3≦4の場合
……q，＞4の場合
第2期
　　K21＝0。82〔0．6Min〔（R2十x21i）100，200〕
　　　　　十〇．2　Min〔（R2十x21d）100，400〕
　　　　　＋0．2Min〔（R2＋x21」）100，600〕〕
　　　　　一　57　x21」
　　　　　－0．4〔0．82〔0．6Min〔（1～2十x21j）100，200〕
　　　　　　　十〇，2Min〔（R2十x21」）100，400〕
　　　　　　　十〇．2Min〔（R2十x21i）100，600〕〕
　　　　　　　－57x21d－57（R2＋x21d）／10〕
　　　　　十〇，6Kま，十〇．2K，＊，十〇．2K蕊
　　　　一｛鰹熱辮髪き
　最大値Kf，，認鵜は
煽戸｛1一鳥
Kl，一o羅薇，R，
　　K22＝0．82〔0．2Min〔（ノ～2十x22d）100，200〕
　　　　　＋0．6Min〔（R2十x22」）100，400〕
　　　　　＋0．2　Min〔（R2＋諾22，）100，600〕〕
　　　　　－57　x22j
　　　　　－0．4〔0．82〔0．2Min〔（R2＋x22」）100，200〕
　　　　　　　十〇．6Min〔（1～2十x22」）100，400〕
　　　　　　　十〇．2Min〔（R2＋x22」）100，600〕〕
　　　　　　　－57x22」－57（1～2＋x22」）／10〕
　　　　　十〇．2K畠十〇．6K蕊十〇．2、κ蕊
一｛il灘講轄藁熱
　最大値κ菱，X2“2iは
噛一o1噸
礁一olll：謬：1：畿
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　……R2十x21」≦2の場合
……Q＜R2＋x21」≦4の場合
……S〈R2十x21i≦6の場合
……q2≦4の場合
……q2＞4の場合
……q2≦4の場合
……q2＞4の場合
　……R2＋x22J≦2の場合
……Q＜R2十x22i≦4の場合
……S〈R2＋x22」≦6の場合
……q2≦4の場合
……q2＞4の場合
……q2≦4の場合
……q2＞4の場合
　　K23＝0。82〔0．2　Min〔（R2十x23d）100，200〕
　　　　　十〇．2Min〔（R2十x23d）100，400〕
　　　　　十〇．6Min〔（R2十x23J）100，600〕〕
　　　　　－57　x23」
　　　　　－0．4〔0．82〔0．2Min〔（R2十v23」）100，200〕
　　　　　　　＋0．2Min〔（R2十x23d）100，400〕
　　　　　　　＋0．6Min〔（R2＋x23」）100，600〕〕
　　　　　　　－57灘23，－57（R2十x23」）／10〕
　　　　　十〇．2、K羨＋0．2、κ菱十〇．6K晶
　　　　一礫鰻雛雛魏
　最大値K論，∬動は
　　噛一｛1－R2
　　K輪一｛欝翻：：蔽
第1期
　　K＝0．5Min（100　x，，200）
　　　　＋0，3　Min（100　x1，400）
　　　　十〇．2Min（100　x1，600）
　　　　－70　Xi
　　　　－0．4〔0．5　Min（100　x，，200）
　　　　　　　十〇．3Min（100　xi，　400）
　　　　　　　十〇．2　Min（100　x，，600）
　　　　　　　－70Xl－70　Xl／10〕
　　　　十〇．5K菱，十〇．3K，＊～十〇．21（薦
藩i蕪IXl
　最大値K＊，貯は
　　碑r4．
　　K＊ニ316．5416
　R2＝　xlより
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　・…・・R2十x23J≦2の場合
……QくR2＋灘23≦4の場合
……SくR2＋x23」≦6の場合
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というような結果になる。すなわち、第1期期首に4台の設備を調達し、その後どのような需要量と
なっても再調達はしない。その場合、期待資本価値Kは316．5416で最大値となる。
　以上の結果を、第ll章で求めた結果と比較すると、租税効果を考えるとその分キャッシュ・フロー
が少なくなるので、計画は慎重になっていることがわかる。
V　おわりに
　設備投資をめぐる問題には、（1）投資をするか否かの選択に関する問題、（2）投資をどのように配分す
るかの問題がある。この両者の問題は切り放して考えるものではなく、同時に考えていく問題であ
る。弾力的投資計画法は主として後者を扱っている。投資配分の問題については、計画期間途中に何
度も評価し直し、そのつど弾力的に修正していくことが必要ではないであろうか、つまり、P一リン
グ式の計画設定である。一度投資してしまったものの修正は困難であるが、分割投資の場合は少々の
修正が可能であろう。設備投資は計画だけでなく、その業績の評価を行ない修正していくことが必要
であろう。
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